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Trondhem kommune

1 Innledning.

| henhold til kraftfondets vedtekter skal radmannen rapportere til formannskapet hvert kvarta og til
bystyret hvert havar.

Ved sak B.nr.55/2008 bystyrets mate 12.06.2008, K raftfondet — Trondheim kommune &rsregnskap /
arsberetning for 2007”, redegjorde jeg for fondets resultat og status pr.31.12.2007.

| vedlagte oversikter fremgar bade sammensetning og avkastning av portefdjen pr. ferste havar 2008.
Kraftfondets status rapporteres ogsa i vedlegg med tilherende kommentarer.

| ssksfremdtillingen redegjer jeg kort for noen vesentlige forhold, samt redegjer kort om
markedsutviklingen fram til nd og markedsutsiktene framover.

2. Kraftfondets portefelje fordelt pa aktivaklasser pr. 30.06.2008.

Som falge av at store deler av portefajen er lagt som anleggsmidler, samt at omlgpsportefajen har kort
l@petid til forfall, vurderes samlet kredittrisiko og renterisiko i portefeljen aveae lav.

Verdien av totaportefajen er pr. 30.06.2008 pa 6,1 mrd. kroner. Fordelingen av portefdjen pa ulike
aktivaklasser fremgar av tabellen nedenfor, samt i vedlegget.

Fraog med aret 2004 ble kollektivfondet, kulturfondet og negingsfondet overfart til forvatning i henhold til
retningdinjene for kraftfondet. Verdien av disse fondene inngdr sdledesii totalverdien pr.30.06.2008. Pr.
31.12.2007 utgjorde verdiene av disse 3 fondene 239,5 mill. kroner.

Det ble ikke foretatt endringer i portef@jeni farste kvartal 2008.

Endringenei portefajen pr. andre kvartal 2008.

Bystyret vedtok i egen sak B.nr.72/2008 a kjgpe B-akger i TrenderEnergi al's finansiert ved midler fra
kraftfondet. Investeringen er gjennomfart bade av industrielle (strategiske) - og finansielle grunner. Det er
foretatt sdlg av omlapsobligasoner patil sammen 522 mill.kroner for finandering av B-aksekjapet i
TrenderEnergi a's.

Det er i tillegg solgt omlgpsobligagoner for finangering kjgp av verdipapirer som leggestil
anleggsportefdjen. Allokering til anleggsportefdjen giennomferes for det ferste i henhold til strategien om
vedlikehold av portefdjens andd av fondets totale dlokering, og for det andre i samsvar med masetting
om a oppna en avkastning pa verdipapirene bokfart som finandelle anleggsmidler sarre dler lik den arlige
enskede avkastningen for fondet samlet pa 6,5%.

Noen kjennetegn ved portef@jen i 2008.

- Forfal i anleggsportefdjen fram til &rsskiftet 2008/2009, belgp knapt 140 mill. kroner

- Forfal i portefeljen samlet fram til arsskiftet 2008/2009, belgp knapt 190 mill kroner.

- Det sk i henhold til egen rsoppgjerssak for kraftfondet pr. 31.12.2007, jfr. ogsa kraftfondets
vedtekter, overfares et utbytte pa 211 mill.kroner til delvis dekning generelle driftsutgifter i
bykassen i 2008, og i tillegg til sammen 9 mill.kroner i utbytte som disponeresi henhold til
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vedtektene for kollektivfondet, kulturfondet og negingsfondet.

Ved &rsoppgjeret for 2007 er det disponert om lag 97,5 mill kroner til dekning underskudd i
regnskapet for 2007. Dette i henhold til strykningsbestemmelsene i de kommunale
regnskapsforskriftene som overstyrer fondets vedtatte vedtekter ved ubdansei
kommuneregnskapet.

- Det er stor usikkerhet bade i det globale- og det norske rente- og aksemarkedet. Akgerisikoen i
fondet er ikke endret i farste halvar korrigert for investeringen ved kjgp av B-akger i
TrenderEnergi als.

- Fondet beholder renteeksponeringen med kort |gpetid, hey kredittkvalitet, god avkastning og god
likviditet. Dette for & kunne benytte dagens renteniva og en eventuell rentegkning for ytterligere
"vedlikehold” av anleggsportefajen i [gpet av 2008.

Anleggsportefajen var pr.31.12.2007 pa 58,2% av totaportefajen og er pr. farste halvar 2008 pa
67,4%. Portefdjen er gkt noei farste kvartal. Perioden fraferste kvarta ( jfr. rgpport til formannskapet
etter farste kvart) har vaat gunstig med henblikk pa & gke anleggsportefajen med gode
alokeringsobjekter. Det vurderes fortsatt & vaare gode tider for kreditt med lav risiko og god avkastning
tilgiengelig i markedet en tid framover.

Anleggsportefdjen som ble etablert i en periode med hayt rentenivaer ” grunnmuren” i
kraftfondsportefdjen, bade hva gjelder & sikre en stabil avkastning over & og for & kunne ha muligheter for
andet alig ensket avkastningsmd pa 6,5%. Utfordringen for kraftfondet er & vedlikeholde
anleggsportef@jen bade hva gjelder andel volum av total portefaljen og avkastningsniva

Alternative investeringer inklusive eiendom utgjorde pr. &rsskiftet 2007 / 2008 ca. 9,2 % av
total portefaljen. Aktivaklassens andel av totalportefdjen pr. farste halvar 2008 er pa 8,7%. Aktivaklassen
som andel av total portefajen er noe redusert i Igpet av farste halvar som fage verdiendringer.

Aktivaklassen akger utgjorde pr. drsskiftet 2007 / 2008 ca. 11 % av tota portefeljen. Aktivaklassens andel
av totalportefdjen pr. farste havar 2008 er pa 9,6%, eksklusive B-akger i Tranderenergi als.

Allokeringen av kraftfondets midler i ulike aktivaklasser blir |gpende vurdert hensyntatt de vedtaite
strategier for kraftfondet, samt kommunens &lige enskede avkastningsmd og de finanddle
markedsutsktene. Jeg kommer naameretil bake til markedet og markedsutsktene senere i denne saken.

Tabellen nedenfor viser fordelingen av portefaljen pa ulike aktivaklasser ved rapporteringen pr.
31.12.2007 og status ved utgangen av ferste halvar ( andre kvartal) 2008.
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Allokering av portefdjen - aktivaklasser ( prosent og mill kroner)

Aktivaklasser: Pr. 31.12.2007 | Pr. 31.12.2007 | Pr. 30.06.2008 | Pr. 30.06.2008
| % Mill. kr. | % Mill. kr.

Bankinnskudd, inkl. 53 332,2 1,6 96,7

derivater og bruk av

trekkrettighet

Omlgpsobligag oner 16,3 994,4 4,2 257,2

Anleggsobligasg oner 58,2 3.5451 67,4 4.108,8

Norske akger 3,3 202,5 3,1 191,3

Internagonae akger 6,7 408,4 5,8 352,9

Grunnfondsbevis 1,0 58,8 0,7 42,9

B-akger T/E 0 0 8,5 521,6

Sum akger og 11,0 669,7 18,1 1.108,7

grunnfondsbevistil

forvdtning

Eiendom 2,7 163,7 2,4 146,9

Alternativeinv: hedgef, 6,5 396,3 6,3 385,2

private equity.

Totdt 100,0 6.101,4 100,0 6.103,5

3. Portefajen pr.30.06.2008, aktivaklasser og allokeringsrammer.

Hvilke aktivaklasser, risko og plasseringsrammer kraftfondet kan benytte er regulert ved fondets vedtekter
0g eget investeringsmandat. Investeringsmandatet ble vedtatt av Trondheim bystyre 31.03.2006 / sak
B.nr.26/2006.

Anleggsportefdjen

Anleggsportefdjen som ble etablert i en periode med hayt renteniva er ” grunnmuren” i kraftfondets
portefdje bade med hensyn pa stabil avkastning over &, evnetil &tanoe risiko og & kunne ha muligheter
for And en alig ensket verdigkning pa 6,5%. Utfordringen for kraftfondet er over tid & vedlikeholde
anleggsportef@jen bade hva gjelder andel volum av total portefaljen og avkastningsniva

Anleggsportefdjen har pr. 30.06.2008 en giennomsnittlig I gpetid til forfal pa 3,4 a. Allokeringen av
verdipapirer definert som anleggsobligagoner er gjort for afa en stabil og forutsigbar &lig avkastning fra
portefajen , herunder redukgon av regnskapsmessig kursrisiko.
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Anleggsobligasjoner - allokering og rammer.
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Omlgpsportefajen.

Verdiendringer vedrerende obligagoner i omlgps portefajen blir |gpende regnskapsfart.
Omlgpsportefaljen utgjorde 16,3 prosent av tota portefajen pr. 31.07.2007. Omlgpsportefajen er i

hovedsak benyttet til kjgp av B-akger i TrenderEnergi a's og til vedlikehold/ekning av anleggsportefdjeni

farste halvér 2008. Omlgpsportef@jens andel av den totae allokeringen er derfor redusert til 4,2% pr.

farge havar.

Omlgpsportefajen kjennetegnes ved lav kursrisiko som falge av lav varighet pa 0,3 &

Omlgpsobligasjoner - allokering og rammer.
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Akger.

| alt var det pr. 31.12.2007 en akgeandd pa 11 % av total portefajen. Akgeandelen er tilnaamet pa
samme niva pr.30.06.2008 . Korrigert for Kjgp av B-akger i TranderEnergi als er akgeandelen ekt il
18,2% pr. farste halvar. Bokfering og klassifisering av investeringen i B-akger vil jeg drefte med

kommunerevigonen fer enddig valg av bokferingspringpp blir valgt.
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Aksjer - allokering og rammer.
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Alternative investeringer.

| henhold til investeringsmandatet for kraftfondet er investeringsrammen 20% av tota portefajen innenfor
aktivaklassen . Pr.30.06.2008 er dlokeringsandelen 6,3%.

Alternative investeringer - allokering og ramme.
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Eiendom
I henhold til investeringsmandatet for kraftfondet er investeringsrammen 10% av tota portefajen innenfor
aktivaklassen ( kraftfondet som finangidl investor). Pr.30.06.2008 er alokeringsandelen 2,4%.

Eiendom (finansiell investering) - Allokering / rammer
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Allokeringen av kraftfondets midler i ulike aktivaklasser blir |gpende vurdert hensyntatt vedtekter,
investeringsmandat og vedtaite strategier for kraftfondet, herunder det &rlige enskede avkastningsmdet pa
6,5% og de finandelle markedsuts ktene.

4. Verdigkning / avkastning fra fondets portefdje pr. 30.06.2008
og &r sprognose 2008.

Kraftfondet har et &lig ansket redavkastningsmd pa 4%. Inklusive Norges Bank sitt inflagonsmd pa
2,5% innebaarer dette en ensket arlig nominell verdigkning pa 6,5%. Vedrerende fondets &lige
verdigkninger i perioden fraoppstart i 2002 til 2007 viser jeg til egen &rsoppgjerssak for kraftfondet
pr.31.12.2007 sak Bnr.55/2008.

Totalavkastningen pr. ferste halvar, med tillegg for forutsetningene for forventet verdigkning for resten av
aret, gir et forventet ars resultat pr. utgangen av juni maned pa 3,9% / 237 mill.kroner i 2008. Forventet
resultat etter andre kvartd er pa samme niva som det var etter farste kvartal 2008, dvs. en forventet
verdigkning i 2008 betydelig lavere enn det &lige enskede avkastningsmdet for fondet pa 6,5%. Det er pa
det navaarende tidspunkt usikkerhet knyttet til andag pa avkastning for fondet i 2008. Prognosen for
avkastning er basart pa forutsetninger knyttet til utviklingen i &rets seks gjenstdende maneder.
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TKK - verdigkning 2007 og anslag pr.dato for 2008.
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Akgeavkastningen har gitt en verdiendring paminus 9% i &rets seks farste maneder. Odo Bars har i denne
perioden falt med om lag 5,6%. Verdiredukgonen i det globae akgemarkedet har i samme periode vaat
pa.om lag minus 14%.

Aktivaklassen dternative investeringer har bidratt positivt pr. farste kvartal 2008 med en verdigkning pa
vel 2,8%. Alternative investeringer gir flere fortrinn. For det farste kan fondet oppna god avkastning
direkte pa disse investeringene. For det andre gir en dik diversifisering lavere total portefajerisiko. For det
tredje bidrar aktivaklassen ogsatil at fondet opptrer mer ragonet hva gjelder tradionelle investeringer.
Dette fordi portefajen har sarre riskospredning ved aktivaklasser som til en vissgrad utvikler seg
forskjellig frade andre aktivaklassene i portefaljen, farst og fremst aktivaklassen akger.

Aktivaklassen eendom har gitt en verdiredukson paom lag 7% i farste halvar 2008.

Avkastning / verdigkning for aktivaklasser pr. ferste kvartal 2008 og pr. andre kvartal 2008.

Aktivaklase 2kvartal 2008 | 2kvartal 2008 1 kvartal 2008 1 kvartal 2008
mill.kroner prosent mill.kroner present

Pengemarked +10,0 +3,5 +4,5 +1,5
Obligagoner +142,4 +3,2 +71,1 +1,6
Akger -78,5 -8,9 -94,8 -14,1
Alterntive +11,2 +2,8 +2,0 +0,3
Investeringer

Eiendom -10,9 -6,9 -3,6 -2,2
Vduta +1,4 +0,3 -0,7 -0,3
Totdt +75,6 +1,2 -21,5 -0,4

Tdlenei tabellen viser ogsa at risikobidraget fraakger er sort i portefdjen patross av relativ "lav
alokeringsandd”. Akger er den aktivaklassen som innebagrer starst svingningsrisko i portefajen.

5. Verdipapirmarkedene, tilbakeblikk og forventninger

Parentematet i mars kuttet den amerikanske sentralbanken (FED) styringsrenten med 0,75- prosentpoeng
til 2,25 prosent. Banken begrunnet rentekuttet med svakere gkonomiske utsikter som falge av utviklingeni
privat forbruk og arbeidsmarkedet. De makrogkonomiske problemene forsterkes av finanskrisen. Uroen i
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finansmarkedene gir blant annet utdag som innsramming av kreditt tilferselen og et svakt boligmarked.
Dette vil prege den globade gkonomien i de kommende kvartalene. | finansmarkedet er fortsatt kreditturo,
samt faktiske - og mulige tap hos bankene, gjennomgangstemeer.

Den europeiske sentrabanken (ECB) holdt styringsrenten uendret pa 4% i mars. | pressemeldingen fra
ECB ble det fokusert pa press oppover painflagonen. Det understrekes at finansuroen skaper stor
usikkerhet, men & holde inflagonsforventningene nede har hayeste prioritet. De gkonomiske

vekstand agene fremover er nedjustert, mens inflagongprognosene ble oppjustert.

Norges Bank holdt som ventet styringsrenten uendret pa 5,25% i mars. | pressemel dingen pdpekte banken
a den underliggende prisstigningen er nagr 2,5%. Det er forventninger om stigende prisvekst ett til to &
fremi tid. Veksten i norsk gkonomi er hgy, syssdsettingen stiger og lannveksten tiltar. PA den annen side
er utsktene for den globale gkonomien svekket.

Sentrabankene hevet rentenei Igpet av juni pa gkte inflagonsforventninger blant konsumentene som fage
av prisoppgangen pa matvarer og drivstoff globalt. Norges Bank hevet styringsrenten med 25 punkter i juni
til 5,75%. Samtidig ble rentebanen hevet og den indikerer nd 50 prosent sannsynlighet for ytterligere
heving paAmetet i oktober. Argumentet for & heve renten var at hensynet til det sterke lanns- og prispresset
i Norge veier tyngre enn falende boligpriser og svake internagionae konjunkturer. Bade korte og lange
renter har steget i Norgei juni. Rentedifferansen pa kreditter med |gpetid pa 2 & er fortsatt pa sveat hgye
nivaer og tyder pa a kredittmarkedet fortsatt ikke fungerer optimalt. Bankene laner fortsatt ikke ut penger
seg imellom og negingdivet badei USA og Norge melder om strammere |anevilkar og bortfal av
kredittlinjer.

Farse kvartal 2008 var en av de svakeste innledningene vi har hatt pa et akgedr. Verdensindeksen falt
over 10% i farste kvartal, mens Odo Bars fat 16%.

Etter et veldig svakt farste kvartal har akgekursene imidlertid kommet noe tilbake i andre kvarta. Etter en
betydelig korrekgon opp i april og mai fat kursene noe tilbakei juni méned.

Norske akgeverdier gkte med 12,5% i andre kvartal, mens verdensindeksen i norske kroner ble redusert
med 1,6%. Det er fortsatt stor usikkerhet vedrarende amerikansk gkonomi og ringvirkninger for den
globae gkonomiske veksten.

Verdiene pd Odo Bars har ikke klart & holde tritt” med oljeprisutviklingen hittil i &. Prisen pa et fat brent
olje har steget nesten 50% hittil i &, og var 139,8 US dollar per fat ved utgangen av juni. Norske akger
har falt 8,8% hittil i & og tolkningenkan vaae at investorene ikke tror oljeprisen ska holde seg s hay
fremover.

Amerikanske akger har hat sitt darligste ferste havar sden 1930 ifdge Financia Times. Ogsa europeiske
akger har fdt mye farste havar. Nar i tillegg kredittkrisen fortsetter, global vekst svekkes og inflasonen tar
seg opp, e det ikke rart investorene er forsiktige. Usikkerheten i akgemarkedene og finansmarkedene
generdt, er dessverre fortsatt tilstede etter andre kvartd. Usikkerhet vedrgrende amerikansk gkonomi og
mulige ringvirkninger for den globde gkonomiske veksten har fart til ekstreme svingninger i
finansmarkedene. Hardest rammet er kredittmarkedet.

Av gor betydning for den videre gkonomiske utvikling i 2008 er hva som skjer med inntjeningen til
bedriftene fremover. Det er grunn til atro a det fremover i 2008 vil bli nedjusteringer av
inntjeningsestimatene og faktisk svakere gkonomiske resultater i bedriftene. Dette vil kunne bidra
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ytterligere til svak makrogkonomisk vekst i 2008.

Det er fortsatt pr. andre kvartal stor usikkerhet knyttet til hvordan uroen i finansmarkedene vil utvikle seg
og pavirke den videre gkonomiske utviklingen i 2008. Virkningen av finanskrisen pa real gkonomien kan bli
mindre enn fryktet dersom Stuagonen i finansmarkedene normaliseres raskere enn ventet. Slik jeg vurderer
situasionen er det fategn til at den rdende gkonomiske situasionen skal bedres betydelig pa kort sikt.
Sterk prisvekst pa matvarer og energi kan svekke forbruket og investeringene ytterligere. | tillegg kan gkte
inflagonsforventninger fere til a husholdningene og bedriftene blir mer forsktig fremover.

Som jeg skrev i farste kvarta er det fortsat grunn til atro pa urolige finansmarkeder med store svingninger.
Det er ogsa grunn til atro paen svakere makrogkonomisk utvikling og etter hvert svakere inntjening for
bedriftene. Norges Bank skrev blant annet i Sin pressemelding den 25.06.2008:

"Prisveksten har veert litt hgyere enn ventet, og det er utsikter til at inflasjonen tiltar videre. Samlet er den underliggende prisstigningen neer,
men noe over 2,5 prosent. Kapasitetsutnyttingen er fortsatt hgy. Arbeidsledigheten er pa et historisk lavt niva, og lgnningene stiger mye. Den
norske hgykonjunkturen er pa vei inn i en ny fase. Lav inflasjon og hay vekst er i ferd med & bli avlgst av noe hgyere inflasjon og lavere
vekst. Vekstutsiktene for verdensgkonomien er svekket. Renteforventningene ute har likevel steget markert. Inflasjonen har tiltatt i mange
land. Samtidig er pengemarkedsrentene fortsatt betydelig hgyere enn forventningene til utviklingen i styringsrentene normalt skulle tilsi”.

Det store sparsmdlet er nd&r i 2008 dller senere de gkonomiske konjunkturene igjen vil vise gode
veksttendenser.

R&dmannen i Trondheim, 17.07.2008

Snorre Glarstad
Kommunddirekter, finansforvaltning

Tore Gotaas Arne Jakob Sylten
rédgiver rédgiver

ggn ggn

Vedegg: Trondheim Kommunae kraftfonds portefdje pr. 30.06.2008
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07_bystyret_status_30.06.2008

Vedlegg.

Trondhem Kommunale kraftfonds portefalje pr. 30.06.08

Oppsummering
Avkastning

= Avkastning pr. 30.06.2008
o NOK 75,6 mill.

0 1,2% beregnet pa grunnlag av faktiske midler i portefeljen siden 31.12.2007

Markedsverdi, fordeling og risiko

= Verdi totalportefaljen: NOK 6 104 mill pr 30.06.08

» Fordeling av midlene pr. 30.06.2008:

AKTIVAKLASSER MNOK %
Pengemarked / Bank 84,5 1,4%
Obligasjoner 4 365,9 71,5%
Aksjer 1108,7 18,2%
Alternative investeringer 385,2 6,3%
Eiendom 146,9 2,4%
Derivater 12,2 0,2%
TOTAL 6 103,5 100,0%

=  Kredittrisiko: Meget lav

= Renterisiko: Lav, i og med at store deler av portefaljen ligger som anleggsmidier, samt at renterisikoen i

omlgpsportefajen er meget kort

= Akgsjerisiko: Noe hgyere enn pr. 31.12.07, opp fra 11,0% til 18,2% pr. 30.06.08. Dette skyldes blant

annet kjgp av akger i TranderEnergi i juni.
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HISTORISK ALLOKERING
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Utdypning

Endringer i portefaljen pr. 30.06.08

| den rentebagrende anleggsportefaljen har det i lgpet av 2008 forfat obligasjoner med palydende 46,9 MNOK.

N&r det gjelder pengemarked/bank er det foretatt endringer i portefaljen som har redusert andelen av
totalportefaljen fra 5,3 % til 1,4 % siden 31.12.2007.

Innen aksjeportefaljen ble andelen norske aksjer og grunnfondsbevis ekt fra 11,0 % til 18,2 % av totalportefaljen.

Portefaljen av aternative investeringer bestér pr. 31.03 av hedgefond og private equity.

Karakteristika ved den samlederentebaer ende portefaljen

Den samlede rentebazrende portefeljen hadde pr 30.06 en varighet (durasjon) pa ca. 3,4 ar, fordelt med varighet
ca. 3,6 & i anleggsportefeljen og ca. 0,3 & i omlgpsportefaljen.

Beregnet effektiv rente til forfall for den rentebaarende delen av total portefeljen er ca 7,6% (vektet gjennomsnitt
av anleggsportefaljens beregnede avkastning og markedsavkastning for omlgpsportefaljen), med en effektiv rente
paca7,5% i anleggsportefeljen og ca 8,3% i omlgpsportefaljen.

Som rapportert i de foregdende perioder, ansees samlet kredittrisiko i portefeljen & veare meget lav, og godt
innenfor regelverket som for eksempel ligger til grunn i forvaltningen av bykassemidlene. Figuren under angir
kredittrisiko i henhold til ulike karakternivaer uttrykt ved bokstaver etter mal fra Standard& Poors (verdens mest
anerkjente byra for kredittvurdering). AAA er best og representativt eksempelvis norsk statsobligasionsgjeld,
mens for eksempel norske banker er konsentrert i omradet A.

Markedsv
SEKTOR . Eff. Rente
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Trondhem kommune

AAA 559,1 6,7 %
AA 101,4 6,4 %
AA- 191,1 5.2%
A+ 775,1 7,3 %
A 1703,5 7,0 %
A- 294,1 6,5 %
BBB+ 535,6 9,2 %
BBB- 205,9 6,2 %
TOTAL 4 365,9 7,6 %

Karakteristika ved den samlede akg eportefaljen

Sammensetningen av akseportef gljen ble endret i de farste 6 maneder gjennom kjgp av TrenderEnergi i juni.
Portefaljens andel av aksjer i Norge var 11,7 % pr. 30.06.08, grunnfondsbevis var 0,7 %, mens internasjonale

aksier var 5,8 %. Investeringene i norske aksjer, som andel av totalportefaljen, har i perioden siden nyttar pa det

meste vaat 11,7 %.

Avkastning

Fondets avkastning var 75,6 mill pr. 30.06.2008. Dette representerer 1,2 % avkastning av portefgljens faktiske
midler hittil i ar. Figuren under viser markedsavkastning siden arsskiftet 2007/2008 innen norske aksjer, globale
akger, norske 3 ars obligasjoner, det norske pengemarkedet (6 maneders plasseringer), amerikanske hedgefond

og obligasjoner med hey kredittrisiko (US High Yield).

Verdiutvikling i ulike markeder 31.12.07 - 30.06.08
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Som det fremgér av grafene, har avkastningen i det norske aksemarkedet falt med 5,6 % i 1. halvar, mens aksjer

i utviklingsmarkedene har falt med 13,3 %. Netto avkastning for pengemarkedet har vaat klart best hittil i &r.
Globale aksjers avkastning har svingt noe mer enn norske aksjer og har hatt en avkastning pa -12,5%.
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Trondhem kommune

Avkastningen for norske obligasjoner har vaat pa 0 % hittil i &, mens internasjonale obligasioner med hay
kredittrisiko har hatt en avkastning pa -1,3 %. Avkastning fra hedgefond har vaat varierende gjennom dret.
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